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証券 (CDO; collateralized debt obligation) である。この CDO を購入するの
は，MMMF (money market mutual funds) ないし金融機関の連結対象外子会






た CDO を担保とした資産担保コマーシャルペーパー (ABCP; asset-backed
commercial paper) の発行やレポ (repo ; repurchase agreements) 取引といっ
た高いレバレッジ (leverage) による市場からの短期資金調達に依存して，
その長期の投資資金の調達を図っていた。また ABCP の購入やレポ取引を
通じて SIV に資金を供給していたのは，MMMF 等の機関投資家であった
(池尾 2010b)。
このように，サブプライム・ローンの借り手 (最終的借り手) から
MMMF 等の購入投資家 (最終的貸し手) に至るプロセスが長い連鎖の金融



































(Allen and Gale 2000, 2008)。
銀行中心のシステムは，リスクがある一定時点で多様化・分散化されるこ
となく時間とともに配分・平均化されるという,「異時点間での通時的リス







ラム (Financial Stability Forum) の報告が参考となる (2008，2009)。Gorton (2008),










































































システミック・リスクの議論の重心も，かつての銀行取付 (bank run) から
市場麻痺 (market gridlock) に移行してきた。そこで，システミック・リス
クへのインプリケーションを以下提起することができよう (Hendricks,


























































渇 (dry up) する場合 (証拠金の積増し要求ないしヘアカットの引上げ, 融































達リスク (margin /haircut funding risk)，②短期借り換えの困難による，借
換リスク (rollover risk)，③預金者や株主からの資金引き出し請求による，

































(６) Crockett (2008), p. 14, Borio (2007), p. 67。
(７) こうした市場流動性の低下が生じる原因として，白川 (2008) は，①自己資本
の減少，②市場価格のボラティリティーの上昇，③資金流動性の低下，④価格への




























流動性スパイラルはロス・スパイラル (loss spiral) とマージン・ヘアカッ



























































































圧力をかけ，さらに問題を悪化させることになった。Economic Report of the Presi-
dent (2010), pp. 173174。
(10) 金融増幅 (financial amplification) メカニズムとは，一般に，当初金融部門から
発した小さなショックが金融部門外ならびに実物経済に至る大きな影響のプロセス
のことを指している。その要因の一つとして，バランスシート調整メカニズムが挙
げられる。Krishnamurthy (2010), Sarkar and Shrader (2010) 参照。
の10％増加とともに，資産／株式＝101／11＝9.18 に下落する。金融機関が
10のレバレッジを目標とするならば，債務の追加 (D) とともに資産側の証

























(11) Adrian and Shin (2008), p. 4, Adrian and Shin (2010), pp. 422423。
る (図２)。











































































































































プライム MBS 2－4 10－20
資産担保証券 (ABS) 3－5 50－60

















































































①米国：2010年７月に成立した，Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act において，Financial Stability Oversight Council が設置され
る。
②英国：イングランド銀行内に，Financial Policy Committee を設置する。
③ＥＵ：新たに，European System of Financial Supervision を設置する。
(2010年８月)
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